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RESUMO

O objetivo desse estudo consiste em analisar se o Grau de Intangibilidade tem correlagdo com
o Retorno sobre Investimentos. Para isso, foram selecionados dois setores e subsetores
classificados na BM&FBovespa, sendo: o setor Construgdo e Transporte com o subsetor
Construcao e Engenharia; e o setor Consumo Ciclico com os subsetores Comércio e Tecidos,
Vestuarios e Calcados. O periodo de andlise compreende 2004 a 2015, totalizando 12 anos
estudados. Os dados utilizados para analise foram o Valor de Mercado, o Patriménio Liquido
e o0 Retorno sobre Investimentos, extraidos do software Economatica®. Na coleta dos dados,
constatou-se que muitas ndo apresentavam todos os dados necessdrios para a pesquisa,
obtendo uma amostra de 14 empresas. Referente ao objetivo, o estudo tem carater descritivo;
quanto a abordagem dos dados, caracteriza-se como quali e quantitativo; e enquadra-se como
documental em relagdo a tipologia dos procedimentos de pesquisa. Além do calculo dos
indices propostos, foi efetuado o calculo da regressao linear simples a partir das médias dos
mesmos para cada um dos anos e setores analisados, a fim de possibilitar a verificacdo da
existéncia de uma possivel correlagdo entre tais indices. Os resultados mostram que tanto o
Grau de Intangibilidade quanto o Retorno sobre Investimentos das empresas do setor de
Consumo Ciclico sdo superiores aos do de Construcdo levando a crer que a empresa que
possui um GI superior também apresenta ROI superior. No entanto, quando comparados
evolutivamente, percebe-se que ndo hd correlacdo direta e significativa entre o Grau de
Intangibilidade e o Retorno sobre Investimentos.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis; Grau de Intangibilidade; Retorno sobre Investimentos.

1 INTRODUCAO

A dinamica e internacionaliza¢do dos negécios levou o Brasil a aderir as Normas e
Padrdes Internacionais de Contabilidade (IFRS). O marco legal foi a Lei n°® 11.638/07,
seguida da Lei n® 11.941/09 e de regulamentacdes e pronunciamentos posteriores que
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modificaram a Lei 6.404/76 (Lei das S/A). Dentre as mudangas decorrentes desta adequagao,
estd a criagdo do subgrupo Intangiveis dentro do ativo ndo circulante.

A gestao e valoragdo apropriada dos intangiveis podem contribuir para o sucesso de
uma empresa. Gu e Lev (2001) afirmam, que “os lucros gerados pelos ativos intangiveis
preveem, substancialmente, informagdes mais relevantes para os investidores do que os fluxos
de caixa e lucros informados nos relatorios contabeis”.

O estudo realizado por Ensslin et al. (2008), defende que o conhecimento ¢ a principal
matéria-prima para gerar atividade econdmica. Alguns estudos como Perez e Fama (2006);
Ensslin e Carvalho (2007); Gallon, Lyrio e Ensslin (2008); Gallon et al. (2008); e Colauto et
al. (2009), também compartilham da mesma opiniao.

Para Kayo (2002), o capital intangivel bem empregado pode fazer o capital tangivel
render mais e assim, conjuntamente, definir ¢ maximizar o valor efetivo de uma empresa.
Com isso, o autor defende uma mudanca na forma de defini¢do do valor de uma empresa com
base nos seus ativos tangiveis (maquinas, equipamentos, veiculos, estoques, etc.) para uma
situacdo mista que contempla tanto os recursos tangiveis quanto intangiveis.

Se os intangiveis possuem este potencial de geracdo de beneficios para as
organizagdes, surge a necessidade de investigar o que acontece com o retorno sobre os
investimentos na medida em que os intangiveis aumentam de relevancia dentro das
organizagdes. Por isso, a questdo que norteia esta pesquisa consiste em verificar se: ha
relacdo entre os Ativos Intangiveis e o Retorno sobre os Investimentos? Com base na
questdo problema, o estudo tem por objetivo analisar se ha relacdo entre o Grau de
Intangibilidade e o Retorno sobre Investimentos em empresas de capital aberto da
BM&FBovespa, listadas nos setores Construgdo e Consumo Ciclico.

O estudo se justifica pelo aumento da relevancia destes recursos nas organizagdes,
requerendo assim um melhor entendimento e compreensao de suas contribuigdes para o
sucesso organizacional.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativos Intangiveis

De acordo com o CPC 00 (2008), o Ativo € um recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem futuros beneficios econdmicos
para a entidade. O CPC 04 define que Ativo Intangivel ¢ um ativo ndo monetario identificavel
sem substancia fisica.

Os ativos intangiveis nao possuem existéncia fisica, sdo de natureza permanente e sao
capazes de produzir beneficios futuros, podendo representar um conjunto estruturado de
conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que ao interagir com os ativos tangiveis
contribui para a forma¢ao de valor (KAYO, 2002). Perez e Fama (2006) os descreve como
todo recurso - fisico ou ndo - que esteja sob o controle de uma organizagdo e que possa ser
utilizado para produzir produtos ou servigos aos seus clientes, visando a geracao de beneficios
econdmicos futuros, cujo custo € representado pela capitalizacdo dos gastos incorridos na
aquisicao ou desenvolvimento.

De acordo com a IASC Foundation (2008, IAS 38.12), um ativo intangivel deve ser
capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou
trocado, seja individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo relacionado.
Pode também, segundo essa fundagdo, ser resultado de direitos contratuais ou de outros
direitos legais, que sejam transferiveis ou separaveis de outros direitos e obrigagdes.
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Os ativos intangiveis, segundo Kayo (2002) compreendem quatro tipos de ativos:
humanos, de inovagao, estruturais e de relacionamento. O Quadro 1 traz exemplos de cada um
deles:

Quadro 1 — Tipos de Ativos Intangiveis

Tipos de Ativos Intangiveis

Humanos Inovacéo

- Conhecimento, talento, capacidade, experiéncia e | - Pesquisa e desenvolvimento

habilidade dos empregados. - Patentes

- Administragdo superior ou empregados-chave - Férmulas secretas

- Treinamento e desenvolvimento - Know-how tecnolagico
- Direitos de exploracio e operagio

Estruturais Relacionamento

- Processos - Marcas

- Softwares proprietarios - Logos

- Bancos de dados - Trademarks

- Sistemas de Informacgio - Costumer loyalty

- Sistemas administrativos - Goodwill

- Inteligéncia de Mercado - Direitos autorais

- Canais de Mercado -Contratos com clientes, fornecedores...
-Contratos de licenciamento, franquias...

Fonte: KAYO, E. K. (2002).

Segundo Kayo et al. (2006), valorar os ativos intangiveis ¢ importante pelo fato de que
eles servem de base para operacdes de fusdo e aquisicdo; também para operagdes de
securitizagdo ou garantias de empréstimo (Reilly & Schwells, 1998) e também por ser
facilitada a sua gestdao ao se conhecer seu valor. Diante disso, Kayo (2002) arremata a questao
afirmando que o ativo intangivel ndo somente ¢ importante para entrar num negocio, tendo
vantagens competitivas, mas para manter essa competitividade.

2.2 Grau de Intangibilidade (GI)

Uma forma simples, bastante difundida e utilizada para conhecer se o mercado
percebe e valora outros recursos que ndo sejam os evidenciados nas Demonstra¢des Contabeis
¢ por meio do célculo do Grau de Intangibilidade. Ele indica a participacdo dos Intangiveis no
valor total de uma empresa.

O calculo do Grau de Intangibilidade das empresas pode ser feito a partir da seguinte
formula: valor de mercado dividido pelo valor contabil. Kayo (2002) apresenta a férmula do
grau de intangibilidade, conforme Equacao 1:

GI= VMA/PLC (1)
Onde:
GI = Grau de Intangibilidade
VMA = Valor de Mercado das Acoes
PLC = Patrimonio Liquido Contabil

O Valor de Mercado das Ac¢des ¢ obtido pela multiplicacdo das cotacdes das acdes
preferenciais e ordindrias, disponiveis na data do ultimo pregdo do ano, pela quantidade
emitida. O Patrimonio Liquido Contabil ¢ um indicador que faz parte do balango patrimonial
das empresas, sendo este ultimo um dos demonstrativos financeiros publicados anualmente
por elas.

Perez ¢ Fama (2006) afirmam que quanto maior o Grau de Intangibilidade de uma
empresa, maior serd a participagdo dos Intangiveis.

2.3 Retorno sobre Investimentos (ROI)
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O Retorno sobre Investimentos (ROI) ¢ frequentemente usado como o ultimo teste da
eficiéncia do centro de responsabilidade. Ele compreende bem as varidveis que afetam a
rentabilidade (ENSSLIN, et al., 2009).

Gitman (1997) afirma que este indice ¢ uma medida de rentabilidade operacional da
empresa de grande importancia, uma vez que mensura sua eficiéncia na administragdo de
capital investido. O célculo ¢ feito conforme a Equagao 2:

ROI=NOPAT /CI (2)
Onde:
ROI = Retorno sobre Investimento
NOPAT = Net Operational Profit After Taxes (Lucro operacional liquido apds impostos)
CI = Capital Investido

2.4 Estudos Similares

Diversos estudos j& foram realizados sobre o Grau de Intangibilidade e, também, sobre
o ROIL Um dos objetivos principais ¢ abranger a area de conhecimento de tais assuntos. A
analise de estudos similares permite comparar as pesquisas ja realizadas com os resultados
obtidos.

Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) analisaram a relacdo entre indicadores de
desempenho financeiro e o grau de intangibilidade dos ativos das empresas listadas na
BM&FBovespa, entre os anos 2005 e 2011. Realizaram a regressdo linear simples e os
resultados apontaram que os indicadores de desempenho das empresas analisadas nao
possuem relacdo significativa com o grau de intangibilidade dos ativos, apesar do impacto
positivo do endividamento sobre a constante.

Almeida (2012) analisou a correlacdo entre o grau de intangibilidade e o grau de
incorporagdo tecnologica. Os resultados ndo revelaram correlagdo significativa entre as
variaveis. Apesar dos resultados de algumas empresas, aparentemente a heterogeneidade do
grupo acabou por nao permitir a identificacdo de qualquer relagdo estatistica significativa
entre o GI e o GIT das empresas da amostra.

A andlise de Decker et al. (2013) foi sobre a relagdo entre os intangiveis e a
rentabilidade das empresas na BM&F BOVESPA. Foi aplicado o fest t-Student e constataram
que o retorno do ativo e patrimonio liquido foi maior nas empresas intangivel-intensivas e que
ha relacdo positiva entre o grau de intangibilidade e o retorno do ativo e do patrimdnio
liquido. A partir dai, concluiram que quanto maior o grau de intangibilidade maior o retorno
do ativo e do patriménio liquido.

Ensslin et al. (2009) selecionaram as 60 maiores empresas do indice BM&Fbovespa e
examinaram a existéncia ou ndo de correlagdo entre o grau de intangibilidade e o retorno
sobre investimentos. Com o enfoque similar ao apresentado no presente estudo, a analise foi
realizada entre os anos de 2005 e 2007. Concluiram que, pelos resultados obtidos, ndo existe
correlagdo entre a variagdo do ROI e do GI, pois os dados ndo se mostram uniformes, € ha
uma varia¢do muito grande de um ano para o outro.

3 METODOLOGIA

3.1 Enquadramento Metodologico

O presente estudo classifica-se quanto ao objetivo como uma pesquisa de carater
descritivo. Beuren (2010) afirma que o estudo descritivo seria um intermedidrio entre a
pesquisa exploratoria e a explicativa, e entre outros fatores, busca identificar, relatar e
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comparar. Os resultados obtidos em pesquisas descritivas contribuem para identificar relagoes
entre as variaveis analisadas de determinada populagao.

Referente a abordagem dos dados, este estudo caracteriza-se como quali e
quantitativo. RICHARDSON et al. (1999) afirma que “os estudos que empregam uma
metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de um determinado problema,
analisar a interagdo de certas variaveis, compreender e classificar processos dinamicos vividos
por grupos sociais, contribuir no processo de mudanga de determinado grupo e possibilitar,
em maior nivel de profundidade, o entendimento das particularidades do comportamento dos
individuos”.

Para RICHARDSON et al. (1999), o método quantitativo representa a intengdo de
garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢des de andlise e interpretacdo, possibilitando
consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias.

Em relacdo a tipologia dos procedimentos de pesquisa, o estudo enquadra-se como
documental. Beuren (2010) define que esse tipo de pesquisa visa selecionar, tratar e
interpretar a informagdo bruta, buscando extrair dela algum sentido e introduzir-lhe algum
valor.

3.2 Composiciao da Amostra

Primeiramente, foram selecionados dois setores e subsetores classificados na
BM&FBovespa, sendo: o setor Constru¢cdo e Transporte com o subsetor Construgdo e
Engenharia; e o setor Consumo Ciclico com os subsetores Comércio e Tecidos, Vestuarios e
Calgados. Desta selecdo inicial obteve-se 78 empresas.

Na coleta dos dados no software Economatica® do periodo de 2004 a 2015, para os
calculos do ROI, Patrimdnio Liquido Contabil e Valor de Mercado constatou-se que muitas
nao apresentavam todos os dados e, portanto, a amostra final foi composta de 14 empresas,
sendo 7 empresas de cada setor analisado.

Quadro 2: Listagem das empresas a serem analisadas

SETORES
CONSTRUCAO CONSUMO CIiCLICO
CYRELA REALT ALPARGATAS
ETERNIT CIA HERING
LIX DA CUNHA COTEMINAS
PORTOBELLO GRENDENE
ROSSI RESID GUARARAPES
SONDOTECNICA LOJAS AMERIC
SULTEPA WHIRLPOOL

Fonte: Dados da pesquisa
De posse dos dados das empresas que compdem a amostra final, partiu-se para o
calculo dos indices, sua interpretacdo e analise.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico estdo descritos e analisados os resultados desta pesquisa, a fim de
alcangar os objetivos propostos anteriormente.

4.1 Grau de Intangibilidade
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Neste topico ¢ apresentado o resultado do célculo do Grau de Intangibilidade (GI) de
cada empresa para cada ano, onde foram utilizados os dados referentes a ultima data do
pregdo de cada um dos anos analisados.

A Tabela 1 apresenta o Grau de Intangibilidade obtido pelas empresas do setor de
Construgao e Transportes com subsetor Construgao ¢ Engenharia.

Tabela 1: Grau de Intangibilidade do setor Construgao entre os anos de 2004 a 2015.
GRAU DE INTANGIBILIDADE
SETOR CONSTRUCAO

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CYRELAREAIT 10431 43367 33275 37922 13581 25207 19741 12380 13670 9468 6651 4257
ETERNIT 10607 0564 20247 21007 14750 16573 26020 18176 15113 15450 11207 7478
LIXDA CUNHA 2840 2269 2942 6713 6207 8798 8754 5107 3026 7175 9347 3211
PORTOBELLO  3643,1 70339 63372 194514 33901,7 77324 33039 34213 5391.0 41139 3206,1 1408,1
ROSSI RESID 711,5 30969 19839 30336 5820 17744 19833 10744 B110 3470 1540 422
4
g

SONDOTECNICA 6473 4361 5974 19967 13919 11805 1151.9 16331 9777 11449 17327 860.3
SULTEPA 481 398 335, 3503 1928 2775 2.1 1735 1366 620 460 140
L L ¥

MEDIA 13407 23038 21572 45006 S674.6 22880 20139 14127 15310 12682 11240 5457

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando os dados da Tabela 1, percebe-se que a maioria das empresas apresenta GI
proximos. A excecdo ¢ a Portobello que apresenta os maiores Graus de Intangibilidade
praticamente em todos os anos, tendo em 2008 seu apice, com 33.901,7. Isso indica que em
2008, ano que ocorreu a crise financeira e proxima ao apice da cotacio das acdes no mercado,
o valor percebido pelo mercado era quase 34.000 vezes superior ao evidenciado nas
demonstragdes contabeis.

Ao final de 2004, a empresa Cyrela Realt tinha um Grau de Intangibilidade de 1.043,1.
Esse percentual aumentou em média de 415% no ano de 2005. Nos anos que se seguiram,
manteve-se oscilando entre um exercicio e outro. Em 2013, apresentou queda , a qual ocorreu
também nos anos de 2014 e 2015.

Pode-se perceber também que, o grau de intangibilidade da maioria das empresas em
2015 era menor daquele apresentado em 2004. Essa redugdo indica uma reaproximacao do
valor percebido pelo mercado ao evidenciado nas demonstracdes contdbeis. Isso pode ser
fruto tanto de um ajuste do mercado ou das mudancas contabeis iniciadas em 2007 com a
adesdo as normas internacionais de contabilidade.

O comportamento do grau de intangibilidade do setor de Consumo Ciclico, subsetores
Comércio e Tecidos, Vestuarios e Calcados esta representado na Tabela 2.

Tabela 2: Grau de Intangibilidade do setor Consumo Ciclico entre os anos de 2004 a 2015.
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GRAU DE INTANGIBILIDADE

SFTOR CONSUMO CICLICO
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ATPARGATAS 11572 10030 30264 20657 7221 18814 2735.8 28811 34357 3184.0 1526.8 20003
CIA HERING 573221 28526 30027 20604 17637 S0114 8317.5 74632 87956 54250 30860 20844
COTEMINAS 10472 6761 5987 5130 2000 2807 2068 2489 2318 1603 53.6 438
GRENDENE 42724 26382 23437 19245 10081 20381 16726 12841 25384 26258 10721 19348
GUARARAPES 16332 46044 38278 30753 787.8 25574 25477 21745 28557 22111 15128 8692
LOJAS AMERIC 147620 16360,1 166250 267019 111970 216051 188633 88646 146615 05094 60822 67036
WHIRLPOOL 5788 4405 15966 32767 26060 303435 31100 25572 22650 24237 28062 1500.9
MEDIA 115390 42237 47174 57882 26134 52025 53647 36301 40602 36435 24345 21653

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 2 pode-se notar que os Graus de Intangibilidade das empresas, a exemplo
das do setor de Constru¢do, também nao apresentaram grandes discrepancias entre elas. A
exce¢do foi a Cia Hering, que alcangou um indice acima de 57.300 em 2004. Desde entdo seu
percentual apresentou oscilagdes pontuais, fechando 2015 com um GI préximo a 2.000.

Novamente, a exemplo do verificado no setor de Construgao, neste setor, a maioria
das empresas apresentaram redu¢do no seu grau de intangibilidade no periodo analisado,
podendo ser fruto de ajustes de mercado ou de impactos decorrentes da adesdo as IFRS,
ocorrida a partir de 2007.

Pode-se notar também que os Gls das empresas do setor de Consumo Ciclico foram
superiores aos do setor de Construcdo podendo indicar uma caracteristica dos setores. Ou
seja, os valores percebidos pelo mercado para as empresas do setor de Consumo Ciclico
foram superiores ao das empresas do setor de Construcao, quando comparados com seus
respectivos valores contabeis.

Se os Gls das empresas dos dois setores apresentaram comportamento decrescente ao
longo do periodo analisado, cabe verificar o comportamento do ROI destas mesmas empresas
no mesmo periodo.

4.2 Retorno sobre Investimentos

O ROI auxilia no processo de mensuracao da rentabilidade de uma empresa, ou seja,
colabora para esclarecer o uso do capital investido. A Tabela 3 traz os percentuais de Retorno
sobre Investimentos das empresas analisadas do setor Construgao.

Tabela 3: ROI do setor Constru¢ao entre os anos de 2004 a 2015.
RETORNO SOBRE INVESTIMENTOS

SETOR CONSTRUCAOQ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CYRELA REALIT 82 111 96 111 7.8 136 72 55 67 7.1 66 49
ETERNIT 154 157 141 154 3190 215 201 166 193 156 124 80
IIXDACUNHA 06 -27 -09 -32 41 -60 -115 61 -32 20 91 -75
PORTOBELLO 122 47 35 -22 96 92 130 110 189 183 156 105
ROSSI RESID 38 44 07 635 S50 66 42 21 01 22 46 54
SONDOTECNICA 18 41 164 109 135 169 165 7.6 712 229 109 -322
SULTEPA 10 05 36 04 01 06 07 -07 -33 -14 -16 -04
MEDLA " 60 42 65 56 103 87 72 69 157 95 69 32

Fonte: Dados da pesquisa
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O Retorno sobre Investimentos apresenta oscilagdes. A empresa com o maior ROI
dentre os anos analisados foi a Sondotecnica, tendo seu ponto mais alto em 2012, quando
alcangou um retorno de mais 70% e um retorno médio no periodo de 15,7%.

Entre 2004 e 2015, as empresas analisadas tiveram percentuais de ROI bem oscilantes,
apresentando até mesmo numeros negativos, como exemplo a empresa Lix da Cunha, que
apresentou percentuais negativos em quase todos os periodos analisados. No ano de 2015, a
Sondotecnica, que obteve retorno muito elevado em 2012, fechou o ano com percentual
negativo em mais de 30%.

Merece destaque o comportamento da empresa Portobello, que a exemplo do GI,
também apresentou um ROI superior a média do setor. Porém, em 2007, seu ROI foi negativo
de -2,2% ao passo que, no ano seguinte, ela alcangou seu maior GI. Além disso, pode-se notar
também que o comportamento do GI e do ROI desta empresa, apresenta comportamentos
destoantes, ou seja, enquanto o GI diminui ao longo dos anos, o ROI vem aumentando desde
2007.

Em termos gerais, pode-se perceber que a exemplo do constado no GI, o ROI também
apresenta indices menores em 2015, se comparados com os de 2004. Porém, enquanto o GI
apresenta uma linha tendencial, o ROI oscila bastante neste intervalo.

Conhecendo o ROI do setor de Construgdo, resta verificar o comportamento deste
indice no setor Consumo Ciclico. Os resultados encontram-se em destaque na Tabela 4.

Tabela 4: ROI do setor Consumo Ciclico entre os anos de 2004 a 2015.
RETORNO SOBRE INVESTIMENTOS

SETOR CONSUMO CIiCLICO

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ATPARGATAS 10.1 190 154 106 103 95 182 166 136 128 100 90
CLA HERING 23  -18 68 32 132 205 350 400 3682 346 261 138
COTEMINAS 21 22 20 68 1o -13 13 18 30 23 11 09
GRENDENE 200 161 216 213 254 134 168 135 183 157 143 130
GUARARAPES s5 00 19 05 11 105 158 127 117 22 116 74
LOJAS AMERIC 278 273 179 237 188 233 274 217 194 197 185 170
WHIRL POOL 88 904 101 237 301 172 266 127 297 336 360 123
MEDILA T12.4 103 122 107 144 133 202 170 189 173 168 106

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme pode se verificar na Tabela 4, o setor de Consumo Ciclico possui indices de
ROI bem mais elevados que os do setor de Construcao. A Cia Hering teve o percentual mais
alto, alcangcando 40% em 2011. Em contraste, a Coteminas apresentou o menor retorno no
periodo.

Novamente, pode-se perceber muitas oscilagdes no ROI das empresas ndo permitindo
identificar um comportamento padrdo. Pode-se perceber no entanto, que o ROI médio, na
maioria dos anos analisados, foi superior ao de 2004.

Conhecendo os comportamentos dos GIs e dos ROIs das empresas analisadas, resta
verificar se eles possuem correlacao ou nao.

4.3 Correlacao GI x ROI

Verificar os comportamentos do GI e do ROI ao longo dos tltimos 12 anos, constitui-
se no proposito deste topico. Assim, no Grafico 1, encontra-se a analise de regressao linear
simples do GI e ROI médios do setor de Construgao.



1° CONGRESSO DE CONTABILIDADE DA UFRGS

1° CONGRESSO DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE DA UFRGS

Dias 20 e 21 de Outubro de 2016

Grafico 1: GI e ROI do setor Construcao entre os anos de 2004 a 2015.
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Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o Gréfico 1, nota-se que o Retorno sobre Investimentos apresenta um
comportamento médio sem fortes oscilagdes ao passo que o Grau de Intangibilidade, embora
tenha apresentado pequenas oscilagdes em 2004 e 2007, apresentou um comportamento
tendencial decrescente.

Se comparados apenas os extremos, pode-se perceber que tanto o ROI quanto o GI,
em 2004, eram superiores aos de 2015. Isso no entanto, nao se constitui em argumento
suficiente para concluir que eles possuem correlacdo, especialmente em fungdo dos
comportamentos destoantes nos outros anos.

Ao observar o r? contido na fun¢do do gréafico, podemos notar que a correlagao entre
as duas variaveis € fraca, uma vez que o 12 esta bem proximo de 0.

Com o mesmo proposito, encontra-se em destaque, no Grafico 2, o comportamento do
ROI e do GI médio das empresas do setor de Consumo Ciclico.

Grafico 2: GI e ROI do setor Consumo Ciclico entre os anos de 2004 a 2015.

Setor Consumo Ciclico
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 .
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Fonte: Dados da pesquisa

As médias de GI e ROI do setor Consumo Ciclico compdem a analise de regressao do
grafico 2. Assim como acontece no setor Construgao, percebe-se que nao ha uma sequéncia
sintonizada com as oscilagdes que ocorrem entre os dois indices. Enquanto o GI, com
pequenas oscilagoes apresenta um comportamento relativamente tendecial a queda, o ROI,
nao apresenta tendéncia definida.



1° CONGRESSO DE CONTABILIDADE DA UFRGS

1° CONGRESSO DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE DA UFRGS

Dias 20 e 21 de Outubro de 2016

Quando comparados os GIs dos dois setores, percebe-se que ambos apresentam
comportamentos similares, decrescentes. A diferenca entre eles reside na grandeza, ou seja, o
GI do setor de Consumo Ciclico ¢ significativamente superior ao da Construgdo. Isso indica
que o mercado percebe e valora mais aspectos intangiveis do setor de Consumo Ciclico do
que do setor de Construcao.

Em sintonia com o verificado no GI, o ROI do setor de Consumo Ciclico também
apresenta comportamento similar ao do de Constru¢do. Novamente, o indice do setor de
Consumo Ciclico ¢ superior ao da Construgao.

Com isso, apesar de ndo ser possivel identificar uma correlagdo direta significativa
entre o ROI e o GI, pode-se perceber que o setor que possui o maior ROI também possui o
maior GI. Ao verificar o 1* do setor de Consumo Ciclico, ¢ possivel identificar que ele ficou
em 0,2282, que estatisticamente diz que 22,82% da variagdo do ROI ¢ explicada pelo GI.

Essa percepcdo corrobora com os achados de Decker et al. (2013), quando concluiram
que as empresas que possui os maiores Graus de Intangibilidade também possuem maiores
retornos. Em contrapartida, Ensslin et al. (2009) chegaram a conclusao de que ndo ha relagao
entre a variagdo do ROI e o GI. Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) e Almeida (2012) também
concluiram que ndo ha relagdo significativa entre os indicadores analisados com o Grau de
Intangibilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre o Retorno sobre Investimentos
e o Grau de Intangibilidade de empresas de capital aberto da BM&FBovespa, listadas nos
setores Construcao e Consumo Ciclico. A metodologia adotada foi descritiva, documental e
quali-quantitativa. A realizagdo do estudo foi efetuada em 14 empresas, sendo 7 de cada setor.

Dentre os resultados constatou-se que, mesmo em proporgdes e grandezas diferentes,
tanto os GIs quanto os ROIs dos dois setores, quando comparados com o mesmo indicador,
apresentaram comportamentos similares.

Porém, quando comparado o ROI com o GI, constatou-se que nao existe relacao direta
e imediata entre eles. No entanto, constatou-se que o setor que possui o maior ROI também ¢
0 que apresenta o maior GI.

Ao comparar os estudos similares com os resultados obtidos nesta pesquisa, mostra ser
relevante o aprofundamento através de mais estudos na éarea, a fim de compreender melhor o
subgrupo dos Ativos Intangiveis.

Como limitagdes do estudo destaca-se a comparacao entre apenas 2 setores, 0 que nao
permite identificar o comportamento do mercado como um todo. Outro limitador da validade
dos resultados foi a auséncia de dados em muitas empresas fazendo com que a amostra ficasse
reduzida. Por outro lado, a andlise longitudinal permitiu uma melhor visualizacdo do
comportamento tendencial destes indicadores ao longo do tempo, evitando assim, conclusdes
com base em resultados pontuais.

Para pesquisas futuras sugere-se que seja feita a comparagdo de mais setores e/ou a
analise de mais indices, dentro de uma extensao longitudinal.
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